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 平成 18 年会社法施行から 1 年延期されていた、吸収型組織再編に係る合併等対価の柔軟































 第 2 章においては、我が国における三角合併に対する組織再編税制及びインバージョン対
策税制を概略し、どのような場合に課税繰延が認められるのか、また、コーポレート・イン
バージョンによる課税ベースの流出をどのように防ぐのかを明らかにする。 
 第 3 章においては、アメリカにおける三角合併に対する課税について、組織再編税制とイ
ンバージョン対策税制を概略することで明らかにする。 

























第 1章 三角合併制度の概要 





























































                                                   
3外国会社との合併は可能であるとする説もある。江頭憲治郎「株式会社法（第 2 版）」（有斐閣）
2008 年 768 頁。 











上述のような背景の中で、2008 年 1 月 29 日、国内初の三角株式交換が成立した。こ
の案件の概要は、以下の通りである（図表 1-1）。 
(1)  2007 年 3 月 15 日、シティグループ（以下「米国シティ」という。）の完全子会
社であるシティグループ・ジャパン・インベストメンツ（以下「シティ LLC」と
いう。）が、株式会社日興コーディアルグループ（以下「日興」という。）株式の
株式公開買付(Take Over Bid.以下「TOB」という。)を開始 
(2)  TOB 完了後、シティ LLC は、取得した日興の株式を、米国シティの完全子会
社である日本法人シティグループ・ジャパン・ホールディングス有限会社（以下
「日本シティ」という。）に移管 
(3)  日本シティと日興は、2008 年 1 月 29 日、日本シティを完全親会社、日興を完
全子会社とする三角株式交換を行い、日興の株主に対して米国シティの株式を交
付 

























カンパニーA 社を設立し、A 社の日本子会社として S 社を設立する。この S 社を存続会
社とし、従来の日本法人 T 社を消滅会社とした三角合併を行うことにより、旧 T 社株主
                                                   
5 コーポレート・インバージョンに関する文献としては、森信茂樹「三角合併とコーポレート・
インバージョン」証券税制研究会編『企業行動の新展開と税制』201 頁、中里実「タックス・ヘ
イブン親会社」税研 125 号 92 頁、岡村忠生=岩谷博紀「国外移転に対する実現アプローチと管轄
アプローチ-インバージョン(inversion)取引を中心に」岡村忠生編『新しい法人税法』（有斐閣）
2007 年 285 頁等参照。 
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6 “Corporate Inversion Transactions : Tax Policy Implications”,May2002,Office of Tax Policy, 
Department of the Treasury, U.S.A. 




















 これらの 3 つの問題は、すべて、日本においても同様に生ずるおそれのある問題であ
る。 
 




するとことが可能となった（会法 749 条①二等）。 
会社法上の三角合併は、たとえば、P社（parent）を親会社とする子会社 S社（subsidiary）
が存続会社となり、T 社（target）を消滅会社とする吸収合併がなされるときに、その対
価として T 社株主に P 社株式が交付される合併をいう（図表 1-3）。S 社を消滅会社とし、
T 社を存続会社として、T 社株主に対して P 社株式を交付する「逆三角合併」（reverse 











けは、吸収合併における合併対価のバリエーションの 1 つに過ぎない。 
 


























                                                   






























                                                   
11前出（10）21 頁。 
12藤田友敬「企業再編対価の柔軟化・子会社の定義」ジュリスト 1267 号 112 頁。 
13落合誠一「国際的合併の法的対応」ジュリスト 1175 号 36 頁。 
































                                                   
























る新株発行・自己株式処分における払込金額を備忘価格（例えば 1 株あたり 1 円）と
することが考えられる。この場合、新株発行等が有利発行として規制19される可能性が
ある。 





































                                                   
20 有利発行規制を柔軟に解することについて、前出(10)16 頁参照。 






第 2章 三角合併に対する組織再編税制 
第 1節 組織再編税制の趣旨 
我が国に組織再編税制が導入されたのは平成 13 年度の法人税法改正であるが、その経緯















































第 2節 合併の適格要件 
 1．概要  
適格合併とは、以下の 100％グループ内合併、50％超 100％未満グループ内合併及び共
同事業の合併のいずれかに該当する合併で、被合併法人の株主等に合併法人株式以外の資
産が交付されないものをいう（法法 2 十二の八、法令 4 の 2）。ただし、被合併法人の株
主等に対して、剰余金の分配と支払われる現金、端株の調整として支払われる現金、反対
株主の買取請求の対価として支払われる現金などは、合併法人株式以外の資産の交付には





































































































                                                   



















































































































には、適格要件を満たさないこととされた（措法 68 の 2 の 3①）。ここで、特定軽課税
外国法人とは、法人所得税が存在しない国等に本店を有する外国法人か、又は、法人所
得税が存在していても、合併が行われる事業年度開始の日の前２年以内に開始した事業
年度のうち、いずれかの法人所得税率が 25％以下であった外国法人をいう（措法 68 の

















 合併が行われる日を含むその外国法人の事業年度開始の日前 2 年以内に開始し
た各事業年度のうちいずれかの事業年度において、その行う主たる事業が次に掲げ
る事業のいずれに該当するかに応じそれぞれ次に定める場合に該当すること。 
  ⅰ 卸売業 
前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の棚卸資産の販売に係る収入
金額の合計額のうちに関連者以外の者との間の取引に係る販売取扱金額の合
計額の占める割合が 100 分の 50 を超える場合又は前 2 年内事業年度のうちい
ずれかの事業年度において取得した棚卸資産の取得価額の合計額のうちに関
連者以外の者との間の取引に係る仕入取扱金額の合計額の占める割合が 100
分の 50 を超える場合。 
  ⅱ 銀行業 
前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の受入利息の合計額のうちに
当該受入利息で関連者以外の者から受けるものの合計額の占める割合が 100
分の 50 を超える場合又は前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の支払
利息の合計額のうちに当該支払利息で関連者以外の者に対して支払うものの
合計額が 100 分の 50 を超える場合。 
     ⅲ 信託業 
前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の信託報酬の合計額のうちに
当該信託報酬で関連者以外の者から受けるものの合計額の占める割合が 100
分の 50 を超える場合。 
     ⅳ 金融商品取引業 
前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の受入手数料の合計額のうち
に当該受入手数料で関連者以外の者から受けるものの合計額の占める割合が
100 分の 50 を超える場合。 







合計額の占める割合が 100 分の 50 を超える場合。 
     ⅵ 水運業又は航空運送業 
前 2 年内事業年度のうちいずれかの事業年度の船舶の運航及び貸付け又は
航空機の運航及び貸付けによる収入金額の合計額のうちに当該収入金額で関
連者以外の者から収入するものの合計額の占める割合が 100 分の 50 を超える
場合。 
     ⅶ 不動産業 
主として本店所在地国にある不動産の売買又は貸付け、当該不動産の売買又
は貸付けの代理又は媒介及び当該不動産の管理を行っている場合。 
     ⅷ 物品賃貸業 
主として本店所在地国において使用に供される物品の貸付けを行っている
場合。 









事業関連性の判定に関しては、法人税法施行規則 3 条 1 項 2 項を準用する（措










おむね 5 倍の範囲ではなく、おおむね 2 倍の範囲であること及び合併法人事業が













































































































を認識する（法法 61 の 2①）。 





















分の金額は、資産調整勘定の金額とする（法法 62 の 8①）。資産調整勘定は、合併の日
の属する事業年度から 5 年間で均等償却され損金に算入される（法法 62 の 8④⑤）。な
お、ここでいう時価純資産額は、合併法人に承継された個別資産・負債の時価から算出
した時価純資産額に、次の①営業権、②資産等超過差額を加算し、③法人税法 62 条の 8
第 2 項で規定する負債調整勘定を減算した金額を指す。 
  ① 営業権 
 資産調整勘定の算定上、控除される営業権は、営業権のうち独立した資産とし








10④かっこ書き、法規 27 の 16）。資産等超過差額は、資産調整勘定とは区別して







き第九項に規定する明細書に記載があるものに額に限られる（法法 62 の 8②一、








行が合併の日からおおむね 3 年以内に見込まれるものを言う（法法 62 の 8②二）。
重大な影響を与える債務とは、その損失見込額が合併により移転された資産の合
計の 20％を超える債務を指す（法令 123 の 10⑧）。短期重要債務見込額は合併法
人の負債として計上され、損失が生じたときに、当該損失相当額を減額すると同
時に税務調整で益金算入する。また、未だ損失が生じていない場合でも、合併か






















繰延べられ、合併時に課税がなされないことになる（法法 62 の 2 等）。 
2．被合併法人の処理 
 被合併法人は、帳簿価額として政令で定める金額で資産・負債と利益積立金を合併法人















の 2①②、法令 119①五、法法 24①一）。みなし配当課税がなされないのは、合併法人
において、被合併法人の利益積立金をそのまま引継ぐことになるためである。 











































































                                                   









課税する制度である（措法 66 の 9 の 2～措法 66 の 9 の 5）。 
 2．合算対象 
 合算課税の対象となる外国法人は、「外国関係法人」のうち「特定外国法人」に該当す













①  法人の所得に対して課税されない国に本店等を有する外国関係法人 
② その各事業年度の所得に対して課される租税の割合がその所得の金額の
25％以下である外国関係法人 
租税負担割合の計算は、以下の計算において行う（措令 39 の 20 の 2⑧）。 















 特殊な関係にある法人とは、次の者をいう（措令 39 の 22 の 2②） 
① 特定株主等の 1 人が他の法人を支配している場合における他の法人 
② 特定株主等の 1 人及びこれと上記①の法人が他の内国法人を支配している
場合における他の法人 
③ 特定株主等の 1 人及びこれと上記①又は②の法人が他の法人を支配してい
る場合における他の法人 
※①～③において「他の法人を支配している場合」とは、発行済株式等の 50％




ヘイブン対策税制を準用することとされている（措令 39 の 20 の 5②、③）。 
 ただし、非関連者基準における「関連者」は次のいずれかに該当する者をいう（措法


























（措法 66 の 6②一）にも該当する場合には、コーポレート・インバージョン対策税制で


















令 39 の 20 の 3①）。 













及び請求権勘案間接保有株式等を合計した数をいう（措令 39 の 20 の 4①、39 の 16②
一）。また、請求権勘案間接保有株式等とは、特殊関係株主等である内国法人と特定外国




割合を、特定外国法人の発行済株式等の総数に乗じて計算した数をいう（措令 39 の 20






第 3章 アメリカの組織再編税制とクロスボーダー三角合併 







 具体的には、A 型から G 型まで 7 種類の形態と、子会社を企業組織再編に用いた三角
合併及び逆三角合併が認められている27。 
 A 型－法人の合併（Statutory merger・Consolidation） 
 B 型－株式と株式の交換（Stock-to-Stock Acquisition） 
 C 型－株式と資産の交換（Stock-to-Asset Acquisition） 
 D 型－資産と株式の交換 
 E 型－資本の再編（Recapitalization） 
 F 型－法人名称、形態、設立州の変更 
 G 型－破産処理に伴う他法人への資産の譲渡 










                                                   
27 三角型は、A 型だけでなく B 型、C 型にもある。 
28 事業目的原理については、渡辺徹也「法人分割と租税回避」同『企業取引と租税回避－租税回





















 C 型組織再編も、B 型と同様、法人を取得する取引であり、取得法人が、議決権株式の
みを対価として、対象法人の実質的にすべての資産を取得する行為をいう、「実質的にす





                                                   
29 投資持分継続性原理については、渡辺徹也「アメリカ組織再編税制における投資持分継続性原








5．段階取引原理(step transaction doctrine) 




 その適用基準としては、一般に、拘束的約定基準(binding commitment test)、相互依










6．事業目的原理(business purpose doctrine) 
 事業目的原理とは、組織再編等の取引について、租税回避以外の事業目的を要求し、こ
れがない場合には、租税回避として否認を認めるという判例法上の原理である。これは、
Gregory 事件最高裁判決等において示された考え方であり、現在の財務省規則 355-2 等
に取り込まれている。 



















織再編の実態によっては、B 型組織再編や C 型組織再編に該当する三角合併等も存在す
る可能性がある。なぜなら、B 型組織再編や C 型組織再編には、取引の法形式による基
準がないからである。 
そのため、A 型組織再編としての順三角合併、逆三角合併の適格要件を満たさない場合で








いるが、内国歳入法 368 条(a)(2)(D)の文言は以下の通りである。 
「ある法人によって、別法人の実質的にすべての資産 (substantially all of the 
properties)が、当該ある法人を支配している法人（以下、「支配法人 (controlling 
corporation)」という）の株式との交換において取得された場合、次の 2 つの要件を満




 「支配法人」は P 社、「ある法人」及び「取得法人」は S 社、「別法人」は T 社である。
ここでいう「支配」とは、これまでと同様、内国歳入法 368 条(c)に定義される 80％支
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配のことである。したがって、三角合併との関係で整理すると、S 社が P 社株との交換
において、T 社に実質的にすべての資産を取得する場合で、①S 社株を対価としないこ
と、及び②もし、P 社が直接 T 社を吸収合併したと仮定すれば、それが A 型組織再編と
して適格であること、という 2 点の要件を満たすならば、このような順三角合併を A 型
組織再編として非適格とはしない、という意味になる。 
 順三角合併が適格となった場合、その他の組織再編と同様、T 社は内国歳入法 361 条、















 順三角合併では、S 社が T 社を吸収合併するのであるから、S 社が T 社の実質的にす
べての資産を取得するのは当然のようにみえるが、これは、分割的な要素を持った合併
に課税繰延扱いをしないために必要な要件と考えられる。 
 例えば、P 社が獲得したいのは、T 社の有する資産の一部に過ぎない場合、余分な資
産をスピンオフ等の法人分割によって別法人（Q 社）へ移し、その後で、S 社が T 社を
合併するという行為が考えられる。このような行為は、S 社と T 社の合併という部分だ
                                                   
32 例えば、T 社の資産が 100 ドル、債務が 20 ドルであったとすると、T 社の資産の純額は 80 ド
ルで、その 90％は 72 ドル、総額は 100 ドルで、その 70％は 70 ドルとなるから、90％-70％基












失われることはなく、同様に、順三角合併においても、P 社及び S 社は、それぞれ T 社
の債務を引き受けることができる（財務省規則 73-257）。 
 T 社の債務の中には、転換社債を有していたものが、順三角合併で T 社が消滅するこ








 ただし、この場合でも、C 型組織再編に該当する可能性がある。例えば、P 社株に加
えて、尐量の S 社株を対価として交付した場合、対価としての S 社株が非適格資産とし
て扱われ、それが C 型組織再編の許容範囲内であれば、有効な C 型組織再編となる可能
性がある。 













 順三角合併は、P 社が直接 T 社と合併した場合を仮定して、当該合併が適格なら A 型
組織再編となることとしているが、実際には、銀行規制や独禁法に抵触する場合など、
税法以外の連邦法や州法によって、P 社と T 社の合併が禁止されている場合がある。し
かし、当該合併が禁止されているからといって、それだけで順三角合併が非適格となる
わけではない。この要件は、税法以外の規定に照らして、P 社と T 社が合法的に合併で
きることを要求しているのものではなく、純粋に税法上の理由から、P 社と T 社の合併
を判断するためのものである。 
 財務省規則によると、内国歳入法 368 条(a)(1)(D)(ii)は、P 社が T 社を吸収合併した場
合に、事業目的性、事業継続性、投資持分継続性などが存在することを要求していると
される。これらの 3 つの要件は、組織再編一般に要求されるものであり、その意味では、
確認的に規定したようにもみえるが、そのような一般的要件が、P 社と T 社との合併の
仮定にも要求されることを明記したのが、内国歳入法 368 条(a)(1)(D)(ii)である。 
 P 社と T 社の合併が禁止されている場合の例として、国際的な合併がある。内国法人
である T 社と外国法人である P 社との合併が禁止されている状況で、P 社の完全子会社







                                                   
33 順三角合併は「合併」であり、適格の場合は、（C 型組織再編ではなく）A 型組織再編として
扱うのであるから、A 型で要求される COI を満たせばよいと考えることもできる。しかし、その
後の 1971 年に創設された内国歳入法 368 条(a)(2)(E)（逆三角合併を適格とする規定）では、議
決権株式が要求されることになるから、この理由だけでは十分な説明とはいえない。また、A 型





 順三角合併にあたり、P 社が新たに S 社を設立する場合、内国歳入法 351 条に基づ
いて自社株を現物出資することが往々にしてあり得る34。そうすることで、S 社に（こ
れから実行される三角合併の）対価としての P 社株を拠出しておくのである。この場
合、P 社における S 社株の基準価格は、まず T 社が P 社に直接吸収合併され、その後
で、P 社が取得した旧 T 社資産を S 社にドロップ・ダウンしたとして決定されること
になる。すなわち、P 社における旧 T 社資産の基準価格は、内国歳入法 362 条(b)によ
って、T 社における資産の基準価格を引継ぎ、その後のドロップ・ダウンによって P
社が取得した S 社株の基準価格は、内国歳入法 358 条によって、移転資産である旧 T






併をする S 社の株式ではなく、親会社たる P 社の株式であるから、S 社において課税
される可能性が出てくる。 
 財務省規則に従うと、S 社が対価として交付する P 社株式に関する課税は、当該 P
社株が順三角合併を行うために、新たに P 社から供給されたものなのか、それとも、
従前から S 社によって保有されていたもの（すでに冷え切った状態（old and cold））
かによって異なる。 
                                                   
34 内国歳入法 351 条は、一定の法人の設立行為等に関して損益を認識しない規定であり、我が国
の適格現物出資に該当する取引は、この条文による。従って、アメリカ法において現物出資は、
内国歳入法 368 条(a)で定義される組織再編には含まれないことになるが、内国歳入法 351 条の
要件を満たした現物出資は、適格組織再編の場合と同じように課税が繰延べられる。その場合の
要件とは、1 人又は複数のものにより、資産が法人に対して、当該法人の株式のみとの交換にお
いて移転され、交換の直後から、当該 1 人また複数のものが当該法人を支配（内国歳入法 368 条
(c)に定義される意味と同じ。）していることをいう。なお、我が国の会社法でも、現物出資は組








規則は、適格順三角合併について、P 社が T 社の資産に対して P 社株を交付し、取得
した T 社資産を S 社にドロップ・ダウンしたとみなして扱うことにしている。ここで
も、適格取引の場合は、ドロップ・ダウンを基本に基準価格を考えるのである。 
また、順三角合併が非適格となった場合は、S 社は、組織再編の直前に、P 社から出
資された現金を使用して、時価で P 社株を取得したとして扱われる。よって、S 社の
有する P 社株式の基準価格は時価となり、交付に関する損益は発生しないから、S 社
に対する課税はない。 
 一方で、後者の場合は、非適格の場合はもちろん、たとえ順三角合併が適格であって






せる予定で 100％子会社となる S 社を設立し、S 社を使って T 社との間で P 社議決権株
式を対価とした順三角合併を行い、その直後に S 社を清算して、旧 T 社のすべての資産
を（P 社が）取得したとする。これにより、P 社は、T 社の事業を丸ごと取得しながら、







 また、S 社の清算ではないが、順三角合併の直後に、P 社が S 社を吸収合併（upstream 
merger）した場合でも、歳入庁の見解によると、同じように C 型組織再編となり得る。




















 上記をこれまでの用語法で述べると、「支配法人」は P 社、「被合併法人」は S 社、「存
続する法人」及び「存続法人」とは T 社のことである。したがって、A 型組織再編のう
ち、①取引後において、T 社が、取引前の T 社及び S 社の実質的にすべての資産を保有
すること、及び②T 社株主が、T 社に関する支配要件を満たす分量の T 社株を手放し、
その見返りに、P 社の議決権株式を取得すること、という 2 つの要件を満たすものは、
非適格扱いをしないという意味になる。なお、この場合の S 社は、P 社からみて第 1 段
階の子会社(first-tier subsidiary)でなければならず、孫会社を被合併法人とすることは
できない。 
 逆三角合併が適格となった場合、T 社株主は内国歳入法 354 条に基づいて課税されな
い。非適格資産を受領した場合は、順三角合併の場合と同様に、内国歳入法 356 条によ
って当該受領に関する実現利益の範囲内で課税される。非適格となった場合でも、存続
                                                   
36 ただし、実際に T 社は P 社と合併しているわけではないから、A 型組織再編にはならないと述
べることもできると考えられる。なお、S 社の清算の場合に、A 型組織再編とならない理由も、
おそらく S 社が P 社と合併していないところにあると考えられる。 
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(2) 各要件の検討  
イ．実質的にすべての資産要件（C 型組織再編との異同） 
 内国歳入法 368 条(a)(2)(E)でいう「実質的にすべて」とは、C 型組織再編（内国歳入









なければならない。しかし、S 社のなかにあった P 社株は、T 社株主へ交付されるから、







内国歳入法 368 条(a)(2)(E)でいう「支配」とは、内国歳入法 368 条(c)で定義された
                                                   
37 なお、C 型組織再編では、内国歳入法 368 条(a)(1)(C)但書によって、取得法人が対象法人の債
務を引き受けることが認められているが、逆三角合併では、支配法人である P 社による T 社の債
務引受が財務省規則によって認められている。この場合の債務引受は、P 社による T 社への資本
の出資(contribution to capital)とされる。 
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支配（80％の保有）のことである。順三角合併の場合、T 社は消滅するから、旧 T 社
株主は、たとえ合併に反対であっても、一部の非適格資産を取得して納得するか（しぶ
しぶ P 社株主になるか）、あるいは合併に反対して T 社株を買い取ってもらう（P 社株
主にもならない）ことになる。これに対して、逆三角合併の場合は T 社が存続するか
ら、合併に反対する株主は、保有する T 社株を手放さないことで、T 社株主であるこ
とが可能である。 
しかし、多くの T 社株主が P 社株との交換に応じず、そのまま居座るような状態で
は、取得的組織再編性能値として適当でない。したがって、内国歳入法 368 条(a)(2)(E)




 これらの部分において、逆三角合併は、B 型組織再編に似ている。B 型においても、
買収対象法人株式の 8 割が、取得法人の議決権株式を対価として獲得されねばならな




なければならない。したがって、P 社による T 社株の先行取得が 2 割を超えている状
態では、逆三角合併によって、T 社株主が、80％支配要件を充足する分量の T 社株を
手放すことができないから38、逆三角合併を適格でやり遂げることは不可能となる。一
方で、B 型組織再編の場合は、段階的な T 社株の取得が認められている。したがって、
取得法人は、最後に 80％支配を獲得した行為について、適格な B 型組織再編として課
税繰延を受けることができるのである。 
もっとも、最近の歳入庁は、逆三角合併取引による支配の獲得について、やや緩やか
に解する傾向にある。歳入庁細則 2001-26 では、P 社がまず P 社議決権株式を対価と
した公開買付によって T 社株の 51％を取得し、それに続く逆三角合併によって取得し
た T 社株のうち、約 33％（公開買付までを含めた全 T 社株に対する比率）が、P 社議






に段階取引原理を適用することで、2 つの取引を 1 つとして扱った結果、P 社議決権株
式との交換で 80％支配を超える T 社株(51％+33％)が取得されているとみて、取引を
適格な逆三角合併として扱っている39。 
同様に、歳入庁細則 2001-46 では、T 社株主への対価の 70％が P 社議決権株式、残
りの 30％が現金とした逆三角合併によって、P 社は T 社の全株式を取得したが、その
直後に、P 社が T 社を吸収合併するという事例が扱われている。対価の 30％が現金で
あるため（議決権を対価として獲得した T 社株が 80％に満たないため）、逆三角合併
としては非適格であるが、歳入庁は、この取引についても、段階的取引原理を適用する
ことで、P 社による T 社の吸収合併と構成して、適格な A 型組織再編として扱うこと




の 2 割について、非適格資産を交付する余地が残る。P 社による T 社株の先行取得が
全くない場合なら、対価の 2 割までを、現金や P 社の無議決権優先株式あるいは P 社
の社債として交付することが可能である。 
 なお、反対株主の買取請求権に応じて支払う現金は、それが T 社によるものである
限り、換言すれば、P 社の拠出した資金からの支払いでない限り、支配要件の充足を判
断するにあたり、非適格資産としてカウントされない。例えば、T 社の発行済株式が
1,000 株であり、このうち 100 株を有する株主が合併に反対したため、T 社が現金でこ
の部分を買取り（つまり T 社株の償還を行い）、逆三角合併において、残り 900 株のう
ち 720 株が P 社議決権株式と交換され、180 株については P 社が支払う現金と交換さ
れたとする。この場合、T 社が買い取った 100 株については、80％支配の計算にあた
り、発行済株式としてカウントされないので、全 900 株のうち 720 株が P 社議決権株
式と交換されている以上、取引は適格な逆三角合併となる。 
                                                   
39 一方で、段階的 B 型組織再編に段階的取引原理が適用されると、適格取引が非適格とされかね









ることになる。反対に、P 社から（S 社を通じて）支払われた部分は、T 社の実質的資
産としてカウントされない。 
また、P 社は逆三角合併の直後において T 社を支配していなければならないから、




 逆三角合併で P 社が取得する T 社株式の基準価格は、T 社が S 社に吸収合併された場
合、すなわち順三角合併の場合と同じように決定するとある。したがって、P 社が T 社
から資産を取得し、その対価として P 社議決権株式を T 社株主に交付し、取得した T
社資産を子会社に非課税でドロップ・ダウンしたとみなして決めることになる4041。 
 ただし、この財務省規則の下でも、逆三角合併が同時に B 型組織再編にも該当する場




 なお、S 社における P 社株の基準価格の決定についても、順三角合併の場合と、ほぼ
同じになると考えられている。すなわち、対価としての P 社株が、逆三角合併を実行す
るために、新たに P 社から供給されたものかどうかによって扱いが異なり、前者であれ
                                                   
40 ただし、これはあくまでも適格となった場合における基準価格の算定方法であって、このよう
に擬制された取引（P 社による T 社の吸収合併+ドロップ・ダウン）が、非適格の場合に T 社へ
課税する根拠とされるようなことはない。 
41 ただし、逆三角合併の場合、P 社が T 社の 100％親会社になるとは限らない。旧 T 社株主のう
ち、（全発行済株式の 2 割の範囲で）T 社株を手放さないものが存在する可能性がある。もし、P
社株が全 T 社株を取得しなかった場合、当該取得できなかった T 社株の割合だけ、P 社における
T 社の基準価格が減額される。この計算は、すべての T 社株の公正な市場価格を考慮して行われ
る。 






ば、S 社への課税はなく43、後者であれば、S 社がもともと有する P 社株の基準価格に
基づいて、課税が行われる44。 






になるため、課税繰延扱いを受けることはできない。あるいは P 社がすでに 20％以上




要件はないし、段階的な T 社株の取得も認められるからである。 
 ただし、その場合、S 社は逆三角合併の直後のために新たに設立されたのも出なけれ
ばならない。S 社は T 社に吸収合併されることで消滅してしまうから、その一時的な存
在を無視することで、取引をB型組織再編（P 社とT社株主との間における株式の交換）
と構成するのである。 
 また、逆三角合併の場合、S 社は P 社の子会社でなければならず、孫会社(second-tier 
subsidiary)を使用すると非適格となるが、その場合でも、B 型組織再編として適格とな
る余地はある。例えば、P 社の 100％子会社 S1、および新たに設立された S1 の 100％
子会社 S2 があり（S2 には P 社株を保有させる）、T 社に S2 が吸収合併され、T 社株主
へは S2 社が保有していた P 社株が交付され、T 社が S1 社に T 社株を交付する取引は、
P 社からみて孫会社である S2 社を介在させているため、逆三角合併とはしては非適格
                                                   
43 S 社が逆三角合併のために設立された場合はもとより、以前から存在する場合でも、逆三角合
併を実行するために、S 社に対して P 社株が現物出資等の方法で移転されたのであれば、段階的
取引原理によって、その取引（あるいは一時的な S 社の存在）を無視することで、ゼロ・ベイシ
ス問題は回避できる。つまり、P 社が自社株を交付して、T 社株主から T 社株を取得したと構成
するのである。この場合、P 社は株式の発行法人となるから、内国歳入法 1032 条(a)によって課
税されないことになる。 




































第 3節 アメリカのインバージョン対策税制 
 1．概要 
 コーポレート・インバージョン(corporate inversion)の問題は、まずはアメリカにおい









2．内国歳入法 367 条 






                                                   
45 “Corporate Inversion Transactions : Tax Policy Implications”,May2002,Office of Tax Policy, 



















































3．内国歳入法 7874 条 
 このように内国歳入法 367 条に部分的にインバージョン対策が措置されていたが、前
述の米財務省2002年報告書の問題意識に応えるより本質的なインバージョン対策措置と
して、内国歳入法 7874 条が 2004 年に導入された。 






























第 4章 我が国とアメリカの税制比較と問題点 
第 1節 三角合併の適格要件 
 1 概要 
 (1) 我が国の三角合併の適格要件 
我が国における適格三角合併とは、100％グループ内の合併、50％超 100％未満グル
ープ内の合併及び共同事業の合併のいずれかに該当する合併で、被合併法人の株主等に





















                                                   
53 ただし、特定軽課税外国法人に該当しない場合（措令 39 の 34 の 3⑦）及び特定軽課税外国法
人に該当する場合であっても、適格性が維持される場合（措令 39 の 34 の 3①）には、適格三角





 (2) アメリカの三角合併の適格要件54 
アメリカの税制において、三角合併は、A 型組織再編の変形としての、順三角合併と
逆三角合併がある。順三角合併とは、存続会社 S 社が消滅会社 T 社を吸収し、T 社の株
主に対して存続会社の親法人 P 社の株式を交付する三角合併であり、我が国における三
角合併と同様のものである。順三角合併の適格要件は、存続会社 S 社の株式を交付しな
いこと及び親法人 P 社と消滅会社 T 社とが合併したと仮定したときに A 型組織再編に
該当すること、である（内国歳入法 368(a)(2)(D)）。すなわち、①存続 S 社の株式を交付
しないこと、親会社 P 社と消滅会社 T 社との合併を仮定したときに、②T 社の株主に対
して交付する合併対価の 50％以上が P 社株式であること（投資持分継続性原理）、③T
社の主要な事業が P 社（又は S 社）において継続して営まれること（事業継続性原理）、
④企業の事業活動上の正当な目的があること（事業目的原理）、を満たす順三角合併は、
課税繰延を認められることになる（図表 4-2）。 
また、逆三角合併とは、存続会社 T 社が消滅会社 S 社を吸収し、T 社の株主に対して
消滅会社の親会社 P 社の株式を交付する三角合併である(図表 1-4 参照)。逆三角合併の








適格要件は、存続会社 T 社が、自らの資産及び消滅会社 S 社の資産の実質的にすべてを
保有すること及びT社の株主にS社の親会社P社の議決権株式が交付されることである





式が外国法人株式である場合には、さらに、①T 社株主に交付される P 社株式の保有割
合が合計で 50％以下であること、②T 社株主のうち、T 社の役員又は 5％以上の株主に
交付される P 社株式の保有割合が 50％以下であること、③T 社株主が、P 社の 5％以上





 2 適格要件の厳格性 































































































                                                   
55従前から子会社が保有していたもの（すでに冷え切った状態（old and cold））の場合は、それ
以外の現物資産の交付と同じように扱われ、非適格の場合はもちろん、たとえ順三角合併が適格
























                                                   
56株式交換を使った組織再編では、交換後に完全子法人をグループ内の他の法人と合併するなど




















第 2節 インバージョン対策税制 






















 2 適用範囲 
(1) 日本 


























 ただし、5 人以下で 80％という基準は、あまりに狭いと考えられる。5 人の株主で 79％
支配に抑えることも可能であると考えられるし、80％の支配が 79％の支配になったとこ
ろで、株主総会の普通決議（過半数）どころか特別決議（3 分の 2 以上）を通すことが
できるのであるから、納税者にとってはほとんど不都合が無くこれを行うことができる。
                                                   
57日米の類似性からコーポレート・インバージョンが活発化するおそれがあると論じている
ものとして、西本靖宏「インバージョンの変遷と対応策－アメリカ連邦租税法における議論
を中心として」税務弘報 Vol.56No.13 などが挙げられる。 
67 
 
なぜ 80％以上の支配に限定するのか、50％超や 3 分の 2 以上ではダメなのか等につい
ても疑問が残る。 

























                                                   
58 日本においては、内国法人を「国内に本店又は主たる事務所を有する法人をいう。」（法法 2 三）
と定義しているように、本店所在地基準を採用しているが、これは、設立準拠地基準の一種であ
ると考えられる。 



































第 5章 クロスボーダー三角合併税制の今後の対応 













































































①三角合併のために SPC 等を設立し、②当該 SPC 等を存続会社とした三角合併を行う、
という 2 段階にまたがった取引によって、実質的には、株式交換と同様の経済的実質を
得る組織再編であると考えられるし、また、逆三角合併については、①三角株式交換のた











































                                                                                                                                                          
されていたと考えられる。 
61 共同事業の三角合併の場合、適格要件の 1 つとして合併法人と被合併法人との間に事業関連性
が求められ、その前提として、合併法人が事業を行っていることが必要となることから、三角合
併による企業買収を目的として新設した子会社を用いた三角合併は、非適格となる（法規 3①、














（International Financial Reporting Standard.以下「IFRS」という。）の導入が目前に
迫っているという状況を考えると、このような制約条件は早晩解消されると考えられるこ
とから、上場企業によるコーポレート・インバージョンが今後、活発化するおそれがある。 








































 (3) 管理支配地基準の導入 
 次に、管理支配地基準の導入による対応が考えられる。管理支配地基準とは、法人の
管理支配の中心が国内にある場合には、その法人を内国法人とするという考え方である
                                                   
62 平成 21 年度税制改正により、海外子会社から受け取る配当については課税しないことで国際




































                                                   
63 西本靖宏「インバージョンの変遷と対応策-アメリカ連邦租税法における議論を中心として」






























                                                   
64 課税ベースの拡大のほか、消費税など他の税目による歳入の確保も考えられるが、ここでは消
費税等については触れない。 























課税を行うという実質主義(substance over doctrine)が判例上認められている。 
(2) 法人税法 132 条の 2 の適用 






                                                   





 しかし、だからといって法人税法 132 条の 2 による否認は我が国になじまないという
ことにはならない。この点、アメリカで議論されてきた判例原則が、我が国におおいて











 (3) 個別的否認規定の限界と包括的否認規定の必要性 











                                                   
67 渡辺徹也「企業組織再編税制－現行制度における課税繰延の理論的根拠および問題点等」租税
研究 687 号 49 頁。 
68 本稿第 3 章第 1 節 41 頁参照。 
69 大石篤史「M&A における租税回避問題の検討〔上〕」商事法務 1710 号 44 頁。 








 また、組織再編における租税回避行為の 1 つとして、コーポレート・インバージョン
が考えられるが、コーポレート・インバージョンのような取引は、前述の通り、組織再
編時における租税負担の軽減よりも、組織再編後に、租税負担を軽減する仕組みを作る



















                                                   
71 森信茂樹「米国法人実効税率の低下とタックスシェルターへの対応」租税研究 687 号 59 頁。 
72 前出(72)112 頁。 































                                                   
74 前出(72)112 頁。 
75 前出(75)39 頁。 
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